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（Jensen, 1986），株価が割安であることのシグナリング（Grullon and Ikenberry, 2001）といった
説明がなされてきた．しかし，近年のアメリカ企業を対象とした研究では，ストックオプションの行使
価格の押し上げといった経営者の私的利益達成もまた自己株式取得の動機となっていると指摘




























対象期間は 2005 年度から 2015 年度で，東証第一部企業を対象として推計を行った．推計の結











また，追加的な推計として，前期あるいは直前 2 期連続で ROE 基準を下回った日本企業が，
取締役選任議案に反対する ROE を用いた業績基準を下回らないように，自己株式を取得するか
をテストした．前期あるいは直前 2 期連続で ROE 基準を下回ったことが自社株買い選択確率・自
己株式取得規模に与える影響は正に有意であった．また，この影響は前期のみ ROE 基準を下














































（Grullon and Ikenberry, 2001）といった説明がなされてきた．しかし，近年のアメリカ
企業を対象とした研究では，ストックオプションの行使価格の押し上げによる経営者の私
的利益達成もまた自己株式取得の動機となっていると指摘されている（Lazonick, 2014; 
Almeida et al., 2016）． 
同様に近年の日本企業を対象とした研究でも，所有構造の調整といった経営者の非金銭






































また，追加的な推計として，前期あるいは直前 2 期連続で ROE 基準を下回った日本企
業が，取締役選任議案に反対する ROE を用いた業績基準を下回らないように自己株式を
取得するかをテストした．前期あるいは直前 2 期連続で ROE 基準を下回ったことが自社
株買い選択確率・自己株式取得規模に与える影響は正に有意であった．また，この影響は




























ペイアウト政策 （2）フリーキャッシュフローの圧縮 （3）資本効率の向上 （4）過小評





る．Brav et al. （2005）や花枝・芹田（2008）などによれば，企業は安定配当を好む傾向
があると報告されている．すなわち配当を増やすことなく株主還元を実施できる自己株式








































や Cheng et al. （2015）の研究では，経営者の利益を目的として自己株式の取得が行われ
ている可能性が提唱されている．自己株式の取得により株価を上昇させ，経営者の報酬と
して付与されたストックオプションから得られる利益を高めようとしているという動機























を調査する研究は概ね仮説を支持している（Hatakeda and Isagawa, 2004; 牧田, 2005; 太
田・河瀬, 2016）が，一部では公表前リターンが正であること（Zhang，2002）やゼロで
あること（山口, 2008; 島田, 2013）を示す調査も報告されている．また長期的反応につい
 7 
 
ては，長期の異常リターンが正あるいはゼロである（山口, 2008; 山口, 2009）という過小
評価仮説を支持しない研究も報告されている． 
 また，日本企業の多くが利用する ToSTNeT 買付1は，他国に見られない独自の自己株式














































































図 1 は，自己株式の取得制度が現行の制度に改正された 2004 年度以降東証第一部二部
上場企業の自己株式取得金額（累計）と自己株式を取得した企業数の推移を示している．
2004 年以降自己株式の取得企業数・市場における自己株式の取得規模が最も多くなるの
は 2007 年（市場における取得金額累計は 3.7 兆円，自己株式取得企業数は 474 社）まで
増加傾向にある．リーマン・ショックの影響を受けて 2009 年度の自己株式取得金額累計
は 0.6 兆円，実施企業数は 185 社と規模が小さくなるが，その後再び取得金額累計・取得














                                                        
























 主要な議決権行使助言会社であるアメリカの Institutional Shareholder Services Inc. （以


























選任議案について，ISS は反対を推奨するレポートを発表する．Glass Lewis も同様に，独
立性や業績などの基準を定めている． 
特に注目されるのは，業績に関する基準である．表 1 に示したように，ISS は過去 5 期
の平均 ROE（Return on Equity）が 5%未満かつ直近の会計年度の ROE が 5%未満の場合
表 1 主な議決権行使助言会社・国内機関投資家の議決権行使基準（一部） 
 

































ていることが確認できたのは，ISS が ROE による業績の基準を定め，また日本版スチュワ
ードシップ・コードが発表された 2014 年以降である． 
 
第二項 ROE 基準周辺企業の自己株式取得 
 
 第一項で述べたように，2014 年以降，機関投資家は投資対象銘柄の企業の取締役選任議











                                                        
5 ISS は 2014 年 4 月に ROE による議決権行使基準の設定の方針を発表し，同年 11 月に正式決定した． 
6 ISS は日本企業向けには ROE に関する基準を設けているが，アメリカ企業向けには ROE に関する基準は設
けていない． 
7 三菱 UFJ 信託銀行，三井住友アセットマネジメント，野村アセットマネジメント，東京海上アセットマネジ
メントといった主要な金融機関の参加に属する信託銀行・ファンドが ROE5%を基準として採用している．た
とえば三菱 UFJ 信託銀行は，「5 期連続で ROE が 5%を下回り，かつ改善が見込めない」場合に反対するとし
ている． 





ROE の定義により金額（x）の自己株式の取得による ROE の増加は以下の式で推計するこ













割合が 1.5%だと⊿ROE は 0.26 ポイントである．また総資産に占める自社株式取得金額が
2.0%だと，⊿ROE は 0.36 ポイントである．年度により異なるものの，総資産に占める自
社株式の取得金額の割合平均は 1.5%から 2.0%程度であるため，平均的な自己株式の取得
を行うと ROE は 0.3 ポイント前後増加すると考えてよいだろう． 
 ここで，多くの機関投資家や議決権行使助言会社が基準と定める ROE5%周辺の企業の




は 2005 年度から 2015 年度で，対象企業は東証第一部上場企業のうち 3 月期決算企業，
サンプルサイズは 1,338 である．図 2 では自己株式取得割合と ROE の関係を示している．
図 2 の直線は自己株式取得割合（縦軸）と ROE（横軸）の関係性を示す，最小二乗法によ
る回帰直線である．図 2A では ROE と t 期における自己株式取得金額を総資産で除した金
額ベースでの自社株取得割合の関係を示している．図 2A では ROE5%を境として，その両
者の関係を示す「プロット」の位置・傾きは異なっており，金額ベースでの自己株式取得
割合の加重平均は 5%未満の企業群で小さく，5%以上の企業群で大きいことがわかる．ま







図 2 ROE5%近傍企業の自己株式取得状況 
A. 金額に占める自己株式取得割合 
 







（注 3）A,B ともに 2006 年 3 月期から 2016 年 3 月期までの金融事業法人を除く東証第一部上場
企業を対象とした． 








図 3 では，対象期間を議決権行使助言会社や機関投資家が ROE 基準を定めるようにな
った 2014 年度から 2015 年度に絞って，図 2 と同様の図を示している．サンプルサイズは






























（注 4） A,B,C はいずれも 2006 年 3 月期から 2016 年 3 月期までの金融事業法人を除く東
証第一部上場企業を対象とした． 











群で自己株式の取得が多い．ROE が 5%程度の企業の平均的な自己株式取得による ROE
の上昇は 3 ポイント前後であることを考慮すると，ROE4.9%など 5%にわずかに満たない











仮説 1：取締役選任議案の判断基準の一つである ROE を用いた業績基準を下回らないよう
に，日本企業は自己株式を取得する 
 
取締役選任議案に反対する ROE を用いた基準（以下 ROE 基準とする）とは，第三節一項
で確認した ROE が 5%を下回っていることである．経営者は自社の ROE が 5%を下回る
と予想した場合，自己株式の取得を通じて ROE を上昇させる．本節第二項で確認したよ
うに，平均的な自己株式の取得を行った場合に上昇する ROE は 0.3 ポイント前後である
ため，こうした行動は「わずかに ROE 基準を満たさない（ROE が 4.7%以上 5%未満にな
る）と経営者が予想した」企業に確認できると考えられる．経営者が予想した ROE の水





この仮説を検討するために，本研究ではまず t 期における ROE が 5%以上 5.4%未満の
企業（以下「ROE が 5%をわずかに上回った企業」とする）が自己株式取得を行っている
かを Logit 分析の手法を用いて検討する．次に，ROE が 5%をわずかに上回った企業の自










である ROE を用いた業績基準を下回らないように，自己株式を取得する傾向が強まる 
 
加えて，ROE 基準は 3 期連続あるいは 5 期連続といった機関を定めている機関投資家・
議決権行使助言会社が多い．このため，推計の妥当性の確認として「t-1 期が ROE 基準を
下回ったが，t 期で ROE 基準をわずかに上回った企業」と「t-2,t-1 期で ROE 基準を下回
ったが，t 期で ROE 基準をわずかに上回った企業」についても同様の推計を実施する． 
 













各種財務データは QUICK Astra Manager より，機関投資家持株比率は日経 NEEDS-Cges
より取得した．対象とする期間・企業を（I） 2006 年 3 月期から 2016 年 3 月期まで（II） 
非金融事業法人の東証第一部上場企業（III） 3 月期決算 の条件を満たす企業とした．観






 表 2A は自己株式の取得に関する記述統計量を示している．以下に使用する変数の定義
を説明する． 




間は 2006 年から 2008 年である．好況期であったことに加え，Franks et al.（2016）で指
摘されているように，2005 年から 2008 年にかけてアクティヴィスト・ファンドによる買
収の脅威が高まり，株式の持ち合い解消を受けて株式の所有構造を調整しようとする動き
があったためであると考えられる．リーマン・ショック後の不況期であった 2009 年度か








期間における平均は 0.32%，自己株式の取得を行った企業に限ると 2.17%である．2007 年









討するための推計モデルを説明する．第一に，全期間（2005 年度から 2015 年度）を通じ
て自己株式取得の有無に ROE 基準が影響を与えているかを明らかにするために，両者の
関係を推計する．使用する推計モデル（2）は以下の通りである． 
表 2 自己株式取得に関する記述統計量 
 
（注） 分析対象は 2006 年 3 月期決算から 2016 年 3 月期決算までの金融事業法人を除く東
証第一部上場企業． 
（出所） QUICK Astra manager，日経 NEEDS-Cges などに基づき筆者作成． 
 
 
A: 自己株式取得に関する統計量 N mean sd min p1 p5 p25 p50 p75 p95 p99 max
自己株式取得ダミー 16670 0.15 0.36 0 0 0 0 0 0 1 1 1
金額に占める自己株式取得割合 16670 0.33 1.16 0 0 0 0 0 0 2.46 5.89 43.89
株式数に占める自己株式取得割合 16670 0.32 1.08 0 0 0 0 0 0 2.37 5.39 14.97
うち自己株式取得実施企業
　　金額に占める自己株式取得割合 2483 2.24 2.18 0.00 0.04 0.21 0.75 1.59 3.06 6.59 8.44 43.89
　　株式数に占める自己株式取得割合 2483 2.17 1.95 0.00 0.03 0.21 0.81 1.67 2.89 6.06 9.56 14.97
B: 議決権行使の判断基準に関する統計量 N mean sd min p1 p5 p25 p50 p75 p95 p99 max
ROE 16670 5.24 10.16 -173.74 -35.60 -10.48 2.61 5.75 9.65 17.74 27.29 90.91
ROE5%ダミー 16670 0.03 0.17 0 0 0 0 0 0 0 1 1
INST 16540 20.08 16.25 0 0.04 0.38 6.58 16.11 30.91 51.22 63.06 85.60
INST30ダミー 16670 0.27 0.44 0 0 0 0 0 1 1 1 1
C: コントロール変数に関する統計量 N mean sd min p1 p5 p25 p50 p75 p95 p99 max
DIV 16670 0.91 0.29 0 0 0 1 1 1 1 1 1
CH 16525 0.13 0.09 0.00 0.01 0.02 0.06 0.11 0.18 0.32 0.43 0.85
MB 16196 1.22 1.95 -1.02 0.32 0.42 0.68 0.98 1.45 2.75 4.46 214.02
LEV 16203 2.73 1.90 1.06 1.16 1.25 1.63 2.17 3.15 6.10 10.53 84.40
RTN 16423 2.44 60.07 -582.74 -155.94 -94.66 -28.88 1.61 31.28 106.41 171.18 755.31
TRS 16533 2.30 3.69 0 0 0 0.01 0.36 3.31 10.17 16.85 55.30
D: 自己株式取得状況の推移 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
N 1375 1441 1434 1399 1334 1359 1364 1389 1508 1499 1205
mean 0.15 0.15 0.23 0.23 0.09 0.13 0.13 0.12 0.09 0.12 0.19
sd 0.35 0.36 0.42 0.42 0.29 0.34 0.34 0.33 0.28 0.32 0.40
mean 0.29 0.39 0.58 0.57 0.16 0.22 0.23 0.26 0.22 0.31 0.49
sd 1.00 1.20 1.47 1.48 0.74 0.83 0.85 1.05 1.39 1.14 1.38
mean 0.24 0.29 0.48 0.62 0.19 0.26 0.30 0.29 0.21 0.30 0.46







𝑅𝑒𝑝𝑢𝑟𝑐ℎ𝑎𝑠𝑒𝑠𝑖𝑡 = Logit(𝑅𝑂𝐸5%ダミー𝑖𝑡, 𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 , 𝑌14ダミー , 𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖𝑡−1, 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡−1) 
…（2） 
推計における被説明変数（Repurchasesit）は企業 i の t 期における自己株式取得の有無（自










𝑅𝑒𝑝𝑢𝑟𝑐ℎ𝑎𝑠𝑒𝑠𝑖𝑡 = Tobit(𝑅𝑂𝐸5%ダミー𝑖𝑡 , 𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 , 𝑌14ダミー , 𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖𝑡−1, 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡−1) 
…（3） 
被説明変数（Repurchasesit）を金額に占める自己株式取得割合，株式数に占める自己株式






まず，議決権行使の判断基準に関する変数の定義する．ROE は，t 期末純利益を t 期末
自己資本で除した割合（%）とした．全期間における ROE の平均は 5.24%である．また，
ROE5%ダミーは，ROE が 5%をわずかに上回った企業を示す変数である．ROE5%ダミー
の定義は{ 1=t 期末 ROE が 5%以上，5.4%未満の企業, 0=t 期末 ROE が 5%未満，5.4%以





式を取得した期末の ROE は 5%から 5.4%程度であると考えられる．したがって，自己株
式取得後 ROE が 5%から 5.4%程度の企業の一部が，ROE 基準をクリアするための自己株
式の取得を行っている可能性がある．正確を期するためには経営者の予想期末 ROE を使
うべきだが，経営者の予想期末 ROE をデータとして入手することは困難である．したが




議決権行使基準変更ダミーは，議決権行使の判断基準に ROE 基準が設定された 2014 年
度以降を示す変数である．議決権行使基準変更ダミ （ーY14dummy）は{1=2014,2015 年度, 







































おけるレバレッジの平均は 2.73 である． 



























取得に正の影響を与えていることが確認できた．表 3（4）はサンプルを 2014 年以降の期
間に限定した推計の結果を示している．ROE5%ダミーの限界効果は 0.731 であり，1%水
準で有意であることから，（1）と比べて効果がはるかに強く顕れている． 
 次に，表 3（2）（3）は推計モデル（3）の結果で，限界効果を記述している．表 3（2）



































































































































































 続けて，推計モデル（2）（3）を用いて，分析の期間を 2014 年度から 2015 年度に限
定して分析を行った．表 3（5）は金額に占める自己株式取得割合を被説明変数として Tobit
モデルを用いて分析を行った結果で，限界効果を記述している．ROE5%ダミーの限界効果
1.749 は 1%水準で有意であり，ROE5%をわずかに上回る企業は 1.749 ポイント多く自己
株式の取得を実施している．また表 3（6）は株式数に占める自己株式取得割合を被説明変
数として分析を行った結果の限界効果を記述している．ROE5%ダミーの限界効果は 1.687
で 1%水準であることから，ROE5%をわずかに上回る企業は 1.687 ポイント多い自己株式
取得を実施していることが分かる．全期間を対象にした際の同変数の限界効果は 0.444 で




間を対象とした場合よりも 2014 年度以降の結果がより明確に「ROE 基準をわずかに上回
った企業は自己株式の取得を実施し，また自己株式取得の割合も大きい」という傾向を明
らかにしたと捉えることができる． 
 表 3 より，ROE5%をクリアしようとする傾向は 2005 年度から存在していたが，2014





 次に，影響力を持つ機関投資家の存在が，自己株式の取得によって ROE 基準を上回る
インセンティブになっているか否かをテストする．2005 年度から 2015 年度の全期間につ
いて，機関投資家持株比率が 30%以上であるグループと，機関投資家比率が 30%未満のグ





















なお，期首の機関投資家比率が 30%以上である観測値は 4051（全体の 26.8%），30%未満
である観測値は 11,063（全体の 73.2%）である． 
 表 4（1）は，機関投資家比率が 30%以上グループの Logit 分析の結果である．ROE5%
ダミーの係数は 0.548 で 1%水準で有意であることから，ROE が 5%をわずかに上回った
企業は平均的な企業と比べて自己株式取得を実施する可能性が 0.548 高い．一方で，表 4
（4）に示した機関投資家 30%未満グループの Logit 分析の結果では，ROE5%ダミーの係
数は統計的に有意ではない． 
 表 4（2）は，機関投資家比率が 30%以上グループの金額ベースでの自己株式取得の割








 表 4（3）は機関投資家比率が 30%以上グループの株式数ベースでの自己株式取得の割
合を被説明変数とした Tobit 分析の結果で，限界効果を記述している．ROE5%ダミーの係









 以上の結果は機関投資家保有比率の閾値を 30%として 2 グループに分けて推計を行っ
たが，同様の手法で機関投資家保有比率の閾値を 20%，40%として推計を行った．機関投
資家保有比率が 20%以上のグループのサンプル数は 6,540（全体の 43.27%），20%未満は
8,574（全体の 56.73%）である．また機関投資家保有比率が 40%以上のグループのサンプ
ル数は 2,178（全体の 14.41%），40%未満のグループは 12,936（全体の 85.59%）である．



























































































































































































































































































































































































































































































第五項 特定期間連続して ROE 基準をクリアできない場合への対処 
 
 続いて，複数期にわたって ROE 基準をクリアできない場合（あるいはクリアできない
と予想された場合）に，自己株式取得が行われているかを確認する． 
第三項一節で述べたように，取締役選任議案に反対する ROE 基準は当期の ROE が 5%
を下回ることだけではなく，複数期に渡り ROE が基準を下回ることを定めている機関投
資家・議決権行使助言会社は多い．たとえば，ISS は「過去 5 年間の ROE」を対象とし，
三菱信託銀行や三井住友トラスト・アセットマネジメントや三井住友アセットマネジメン
トなどの国内機関投資家の多くは「直近 3 期連続の ROE」を対象としている．したがっ
て，日本企業の経営者には直近 3 期連続で ROE が 5%を下回らないような行動を取るイン
センティブが存在していると考えることができる．この仮説を検証するために，本節では
t-1 期あるいは t-2 から t-1 期で ROE が 5%を下回った企業が t 期に名目的に ROE を 5%以
上に引き上げようとする自己株式取得を実施しているかの推計を行う．期間は機関投資家
が ROE 基準を設定した 2014 年度以降を対象とする． 
推計モデルは，モデル（2）（3）の ROE5%ダミーを ROE 連続ダミーに変更したモデル



















<過去 ROE 基準がクリアできなかったことを示すダミー変数> 
ROEBG ダミー: {1=t-1 期 ROE が 5%未満かつ t 期の ROE が 5%以上 5.4%未満, 0=t-1 期
ROE が 5%以上あるいは t 期の ROE が 5%未満，5.4%以上} 
ROEBBG ダミー: {1=t-2 期 ROE が 5%未満かつ t-1 期 ROE が 5%未満かつ t 期の ROE が
5%以上 5.4%未満, 0= t-2 期 ROE が 5%以上あるいは t-1 期 ROE が 5%以上あるいは t
期の ROE が 5%未満，5.4%以上} 
 
ROEBG ダミーは「t-1 期は ROE 基準を下回った（Bad）が t 期は ROE 基準をわずかに
上回った（Good）こと」を示すダミー変数である．本節で用いる 2014 年度から 2015 年
度でのサンプル数 2,456 における ROEBG ダミーの平均は 0.137，中央値は 0 である．2 期
連続で ROE5%未満を反対の基準とする機関投資家・議決権行使助言会社の存在は確認で
きていないが，業績が不安定な場合でも ROE が基準をクリアできる可能性があれば，将
来の保険として ROE を名目的に 5%以上に引き上げる行動を取ると考えられる．したがっ
て，ROEBG ダミーは自己株式取得という財務政策の選択および自己株式の取得水準に正
の影響を与えると予想される． 
ROEBBG ダミーは「t-2 期と t-1 期で連続して ROE 基準を下回った（Bad）が t 期は ROE
基準をわずかに上回った（Good）こと」を示すダミー変数である．本節で用いる 2014 年
度から 2015 年度でのサンプル数 2,456 における ROEBBG ダミーの平均は 0.085，中央値
は 0 である．国内機関投資家の多くが 3 期連続で ROE が 5%を下回ると原則として取締





ダミーの関係を Logit 分析で推計した結果である．ROEBG ダミーの限界効果は 1.025 で，
5%水準で有意である．前期の ROE が 5%を下回ったが当期 ROE が 5%をわずかに上回っ
た企業は，そうでない企業と比べて自己株式取得を選択する確率が 1.025 ポイント高い．
また，表 7（2）は金額ベースの自己株式取得割合と ROEBG ダミーの関係を Tobit モデル
で推計した結果である．ROEBG ダミーの限界効果は 2.544 で，1%水準で有意である．前
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期の ROE が 5%を下回ったが当期 ROE が 5%をわずかに上回った企業は，そうでない企
業と比べて，金額ベースの自己株式取得割合が 2.544 ポイント多いことを示している．同
様に，表 7（3）は株式数ベースの自己株式取得割合と ROEBG ダミーの関係を Tobit モデ
ルで推計した結果である．ROEBG ダミーの限界効果は 2.053 で，5%水準で有意である．
前期の ROE が 5%を下回ったが当期 ROE が 5%をわずかに上回った企業は，そうでない
企業と比べて，株式数ベースの自己株式取得割合が 2.053ポイント多いことを示している．
以上の結果は，いずれもコントロール変数の結果は概ね予想通りである．ただし，時価簿




以上が表 7（1）から（3）の結果である．この結果から，機関投資家が ROE 基準を定め
て以降，前期の ROE が 5%を下回ったが当期 ROE が 5%をわずかに上回った企業はそう
でない企業と比べて自社株買いを選択する確率および自己株式の取得の水準が金額・株式
数ベースで大きいと確認された．2 期連続で ROE が基準を下回ることを嫌った経営者が，
自己株式取得を通じて名目的に ROE を引き上げた可能性があると考えられる． 
続いて，ROEBBG ダミーの推計結果を確認する．推計は ROEBBG ダミーと同様の手法
を用いる．表 7（4）は自己株式の取得の有無と ROEBBG ダミーの関係を Logit 分析で推
計した結果である．ROEBBG ダミーの限界効果は 1.473 で，1%水準で有意である．前期の
ROE が 5%を下回ったが当期 ROE が 5%をわずかに上回った企業は，そうでない企業と比
べて自己株式取得を選択する確率が 1.473 ポイント高い．また，表 7（1）の結果と比較す
ると，ROEBG ダミーより ROEBBG ダミーの効果が 0.449 ポイント大きいことが分かっ
た．また，表 7（5）は金額ベースの自己株式取得割合と ROEBBG ダミーの関係を Tobit
モデルで推計した結果である．ROEBBG ダミーの限界効果は 3.330 で，1%水準で有意で
ある．前期の ROE が 5%を下回ったが当期 ROE が 5%をわずかに上回った企業は，そうで
ない企業と比べて，金額ベースの自己株式取得割合が 3.330 ポイント多いと考えられる．
表 7（2）の結果と比較すると，ROEBG ダミーより ROEBBG ダミーの効果が 0.786 ポイ
ント大きいことが判った．同様に，表 7（6）は株式数ベースの自己株式取得割合と ROEBBG
ダミーの関係を Tobit モデルで推計した結果である．ROEBBG ダミーの限界効果は 3.412




ント多いと考えられる．表 7（3）の結果と比較すると，ROEBG ダミーより ROEBBG ダ
ミーの効果が 1.359 ポイント大きいことが判った．以上の結果は，いずれもコントロール
変数の結果は概ね予想通りである． 
以上の結果から，t-1 期まで 2 期連続で ROE が 5%を下回ったが，t 期で ROE が 5%を
わずかに上回った企業はそうでない企業とくらべて自社株買いを選択する可能性が高く，
また金額・株式数ベースでの取得規模が大きいことが確認できた．この結果は，3 期連続
で ROE が基準を下回らないよう，2 期連続で ROE が基準を下回った企業の経営者は自己
株式の取得を通じた名目的に ROE を引き上げ，ROE 基準をクリアしているためであると
いう理解と整合的である．国内機関投資家の多くが「3 期連続で ROE が 5%を下回った企
業について，取締役選任議案に反対する」という ROE 基準を設けていることから，3 期連
続で ROE が 5%を下回らないように行動するインセンティブが生じていると考えられる．
また，表 7（1）から（3）の結果と比較すると，2 期連続で ROE 基準を下回ることよりも
3 期連続で下回ることを回避していると考えられる．以上の結果は，国内機関投資家の設



















































































































































































サンプル数は 2,064（全体の 82.59%），[b]のサンプル数は 435（全体の 17.41%）である．
表 8 資金調達に関する記述統計量 
 
（注）対象は非金融事業法人の東証第一部上場企業．サンプル数は 2,499 である．QUICK 
Astra manager に基づき筆者作成． 
N sd mean min p50 max
短期借入: t期の短期借入による収入/総資産（%） 2499 5.79 1.47 0.00 0 153.13
長期借入: t期の長期借入による収入/総資産（%） 2499 4.32 2.92 0 1.01 37.68
社債: t期の社債発行による収入/総資産（%） 2499 1.52 0.42 0.00 0 21.13
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は[c] ROE が 5%未満あるいは 5.4%以上の自己株式取得企業，[d] ROE が 5%以上 5.4%未
満の自己株式取得企業の比較結果を示した．[c]のサンプル数は 407（16.29%），[d]のサン
プル数は 28（1.12%）である．[c]は 2.19%，[d]は 2.89%で，[c]は[d]より 0.70%小さい． 
第二に，ROE5%をわずかに上回る企業のうち ROE の名目的な引き上げによって ROE
基準をクリアした可能性のある企業を特定する目的で，ROE が 5%をわずかに上回った企
業のうち自己株式を取得した企業と，取得しなかった企業を比較する．自己株式取得を通
じて ROE が 5%をわずかに上回った企業は，自己株式取得のなかった企業と比べ，自己株
式取得対価を負債により調達した結果として長期借入の割合が大きいと予想される．表 9C
は，ROE が 5%をわずかに上回った企業のうち[e] 自己株式取得なし企業，[f]自己株式取
得企業の比較を示している．[e]のサンプル数は 57（2.28%），[f]のサンプル数は 28（1.12%）
である．[e]は 2.39%，[f]は 2.89%で，[e]は[f]より 0.50%小さい． 
最後に，自己株式取得を通じて ROE 基準を上回ることができた企業とできなかった企
業の差異を検討するために，自己株式取得企業のうち ROE5%をわずかに上回った企業と
わずかに下回った企業の比較を行う．表 9D は自己株式取得企業のうち，ROE が 5%をわ
ずかに下回る企業とわずかに上回る企業の比較結果を示している．[g]のサンプル数は 10
（0.40%），[h]のサンプル数は 55（2.28%）である． 長期借入の割合は，[g]は 0.352%，










                                                        
9 長期借入金による収入を被説明変数，自社株買いの規模と ROE5%ダミーとその交差項・コントロール変数
を説明変数とした推計を実施したが，十分な証拠を得るに至らなかった． 
表 9 推計結果（6） 
 
（注）対象は非金融事業法人の東証第一部上場企業．サンプル数は 2,499 である．上段は平
均，下段は標準誤差を示している．T 値については，Welch の t 検定の手法により分析を行
った．*** は 1%水準で， **は 5%水準で， *は 10%水準で有意であることを示している． 
A: 自己株式を取得しなかった企業と、自己株式を取得した企業
[a]自己株式取得なし [b]自己株式取得
平均 平均 平均値差 t値





平均 平均 平均値差 t値





平均 平均 平均値差 t値




(x,y)={x≦ROE<y} [g](4.6, 5) [h](5, 5.4)
平均 平均 平均値差 t値




















企業と比較して 0.247 高い．また，ROE 基準が強化された 2014 年以降に期間を区切ると
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